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WPLYW KURSU WALUTOWEGO NA DYNAMIKE
POLSKIEJ WYMIANY TOWAROWEJ
Z GLOWNYMI PARTNERAMI HANDLOWYMI

Kurs walutowy jest jednym z najwazniejszych czynnikéw determinujacych
dynamike i strukture obrotéw handlowych. Ponadto do istotnych zmiennych
wplywajacych na eksport i import mozna zaliczy¢ koniunkture krajows i za-
graniczng oraz instrumenty polityki handlowej. Zalezno§¢ mig¢dzy kursem
walutowym a obrotami handlowymi jest obustronna. Z jednej strony kurs
walutowy wplywa na ksztaltowanie si¢ importu ieksportu danego kraju,
a z drugiej zmiany salda i struktury bilansu handlowego oddziatuja na kurs
walutowy. W niniejszym opracowaniu skoncentrowano si¢ na analizie wptywu
kursu walutowego na obroty handlowe.

Celem artykutu jest empiryczna weryfikacja koncepcji teoretycznych wy-
jasniajacych wplyw kursu walutowego na obroty handlowe na przyktadzie
Polski oraz jej gtéwnych partneréw handlowych.

Zakres przestrzenny obejmuje nastepujace kraje: Niemcy, Wielka Bryta-
nia, Rosja, Czechy i Stany Zjednoczone. Wybér tych parnistw zostat podykto-
wany ich rolag w polskich obrotach handlowych oraz systemem kursu waluto-
wego. Niemcy sa najwigkszym partnerem handlowym naszego kraju. Ich
udzial w polskim eksporcie i imporcie wynosi obecnie okoto 30%. Niemcy
zostaly wybrane jako jedyny kraj ze strefy euro. Uwzglednienie kolejnych
partneréw handlowych postugujacych si¢ ta sama walutg nie wniostoby nicze-
go nowego do analizy empirycznej. Wielka Brytania jest krajem nalezacym do
Unii Europejskiej, z ktérym Polska ma najsilniejsze powigzania handlowe
spoza strefy euro. Czechy i Rosja takze naleza do najwazniejszych partne-
réw handlowych naszego kraju. Wybér Stanéw Zjednoczonych zostat podyk-

towany w mniejszym stopniu ich udzialem w polskim eksporcie i imporcie,
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a przede wszystkim rolg dolara amerykanskiego w §wiatowych obrotach han-
dlowych.

Zakres czasowy obejmuje lata 1994-2004. Wybér tego okresu zostat po-
dyktowany dostepnoscig danych empirycznych dla wszystkich analizowanych
krajéw. Wykorzystane dane pochodza gtéwnie ze Zrédet OECD. W przypad-
ku Rosji zostaly one uzupetnione o dane pochodzace z Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego. Kwartalne wartosci polskiego PKB dla 1994 roku
uzyskano z pracy A. Welfego i R. Kelma'. Autorzy ci przeliczyli dane roczne
publikowane przez GUS na okresy kwartalne wedtug proponowanej przez
siebie metody. Oficjalne dane kwartalne, publikowane przez GUS w Warsza-
wie i dostepne w bazie danych OECD rozpoczynaja si¢ od 1995 roku.

TEORETYCZNE KONCEPCJE WPLYWU KURSU WALUTOWEGO
NA DYNAMIKE EKSPORTU | IMPORTU

Kurs walutowy jest to cena jednostki pienieznej innego kraju wyrazona
w walucie krajowej?. W celu oszacowania wptywu kursu walutowego na wiel-
kos¢ i strukture obrotéw handlowych konieczne jest rozréznienie kursu nomi-
nalnego i realnego. Kurs nominalny nie uwzglednia skutkéw zmian cen w po-
szczegblnych krajach. Kurs realny jest skorygowany o stopy inflacji na
badanych rynkach?. Realny kurs walutowy ztotego w stosunku do euro stano-
wi liczbe typowych koszykéw konsumpceyjnych w Polsce potrzebnych do na-
bycia typowego koszyka konsumpcyjnego w krajach Europejskiej Unii Walu-

towej (réwnanie 1.). Oznacza si¢ go zatem nastepujaco®:

E, P
(1) Qp p = =2 )
PPL
gdzie:
q,;, ¢ — realny kurs wymienny ztotego w stosunku do euro,
E,, .~ ztoty do euro (nominalnie),

P, — poziom cen w krajach Europejskiej Unii Walutowej,
P, — poziom cen w Polsce.

U A. Welfe, R. Kelm, Szacunek produktu krajowego brutto dla okresow kwartalnych, Wiado-
mosci Statystyczne 1995, nr 10, s. 4.

2 P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Etonomia, t. 11, PWN, Warszawa 1996, s. 468.

3 J. Misala, Wspdélczesne teorie wymiany migdzynarodowej i zagranicznej polityki ekonomicz-
nej, Wyd. SGH, Warszawa 2001, s. 300.

*P. A. Krugman, M. Obstfeld, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, t. 11, PWN, Warszawa
1997,s.118.
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Wozrost realnego kursu wymiennego zlotego w stosunku do euro definiuje
sie jako realna deprecjacj¢ ztotego w stosunku do euro. Wskazuje ona na rela-
tywny spadek kosztéw utrzymania w Polsce. Zmniejszenie realnego kursu
wymiennego zlotego w stosunku do euro oznacza realng aprecjacj¢ ztotego.
Informuje on zatem o wzglednym wzroscie kosztéw utrzymania w Polsce
w poréwnaniu z krajami Europejskiej Unii Walutowe;.

Aktywna polityka kursu walutowego moze by¢ prowadzona zaréwno
w systemie kursu stalego, jak i ptynnego kierowanego. W pierwszym przy-
padku moze ona polegaé na przeprowadzanej co pewien czas nominalnej de-
waluacji lub rewaluacji pienigdza krajowego lub systematycznej, stopniowe;j
zmianie kursu parytetowego. Nawet w sytuacji, gdy nie wystepuje zmiana
kursu centralnego lub obowiazuje kurs sztywny, moze dochodzi¢ do zmian
realnego kursu walutowego. Dzieje si¢ tak, gdy wystepuja réznice w poziomie
inflacji badz deflacji pomig¢dzy poszczegélnymi krajami, ktérych waluty sa
poréwnywane. W krajach o ustabilizowanej gospodarce, w ktérych panuje
system czystego kursu ptynnego obserwuje si¢ wptyw koniunktury gospodar-
czej na poziom kursu realnego. W fazie wysokiej dynamiki wzrostu wystepuje
tendencja do realnej aprecjacji pieniadza krajowego. Jest to spowodowane
wzrostem inflacji w kraju oraz wzrostem poziomu stép procentowych, ktéry
przyczynia si¢ do naptywu kapitatu. W fazie spadkowej typowym zjawiskiem
jest realna deprecjacja’.

W systemie kursu ptynnego kierowanego aktywna polityka kursowa moze
przyczynia¢ si¢ do nominalnej badz realnej deprecjacji lub aprecjacji pieniadza
krajowego.

Zmiany poziomu realnego kursu walutowego, niezaleznie od determinujg-
cych je czynnikéw, wywieraja znaczacy wplyw na strukture i dynamike obro-
téw handlowych. Przyjmuje sig, ze warto$¢ eksportu i importu zalezy w wigk-
szym stopniu od poziomu kursu realnego niz nominalnego®. Ekonomiczne
skutki zmian kursu walutowego najbardziej przejrzyscie mozna przedstawi¢
na przyktadzie dewaluacji lub rewaluacji. Efekty deprecjacji lub aprecjacji sg
jednakze zblizone.

Dewaluacje lub deprecjacje pieniadza krajowego mozna zastosowac w celu
poprawy bilansu handlowego, w sytuacji wystepowania deficytu handlowego.
Dziatania takie moga by¢ takze podejmowane w fazie niepomyslnej koniunk-
tury w celu ozywienia gospodarki. Pozytywny wplyw tego rodzaju posunieé
ujawnia si¢ jedynie w krétkim okresie. W dtugim okresie zmiany kursu walu-
towego nie wplywaja na dynamike i strukture obrotéw handlowych. Wnioski

° B. Chadha, E. Prasad, Rea/ Exchange Rate Fluctuations and the Business Cycle: Evidence
from Japan, IMF Staff Papers 1997, No. 3,s. 333.
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takie mozna sformutowa¢ na podstawie najpopularniejszych modeli kursu
walutowego stworzonych zaréwno przez szkote neoklasyczna, jak i neokeyne-
sowska. Dotyczy to takich modeli jak: monetarny, elastycznosciowy, wyspecja-
lizowanej produkcji krajowej oraz model z wyodrebnionymi dobrami niehan-
dlowymi’. Wszystkie wyzej wymienione modele kursu walutowego wskazuja
jednakze na mozliwo$¢ wptywu na eksport i import w krétkim okresie®. Przy
zalozeniu, ze poziom cen krajowych i zagranicznych nie zmienia sig, po dewa-
luacji ro$nie zagraniczny popyt na produkty kraju, ktéry zdewaluowat swoja
walute. Jest to spowodowane spadkiem cen tych towaréw na zagranicznych
rynkach zbytu. Jednoczes$nie spada popyt na import na rynku krajowym,
wskutek wzrostu cen zagranicznych towaréw. W przypadku braku zmiany cen
krajowych i zagranicznych nominalna dewaluacja jest réwna realnej zmianie
kursu. Efektem tego jest ilosciowy spadek importu i wzrost eksportu. W sytu-
acji, gdy warto$¢ obrotéw handlowych jest okreslana w walucie obcej, oznacza
to warto$ciowy spadek importu oraz trudng do jednoznacznego okreslenia
zmiang eksportu. Zalezy ona od tego, czy dominuje efekt ilo§ciowy czy ceno-
wy. Eksport wyrazony w walucie obcej wzrosnie wtedy, gdy wpltyw wzrostu
ilosci eksportowanych towaréw przewyzsza skutki spadku ich ceny’. W prze-
ciwnym przypadku warto$¢ eksportu ulegnie spadkowi. Zmiana eksportu za-
lezy od elastycznosci cenowej zagranicznego popytu na krajowe towary.

Dewaluacja przyczynia si¢ jednakze do wzrostu przecietnego poziomu cen
wewnetrznych. Rosnace koszty produkcji krajowej zmniejszaja optacalnosé
eksportu i zwickszaja popyt na import. Przyczyniaja si¢ one takze do realnej
aprecjacji pieniadza krajowego, o ile nie przeprowadza si¢ kolejnych dewalu-
acji. Dewaluacj¢ mozna przeprowadzi¢ takze w przypadku wyczerpywania si¢
rezerw walutowych. Przyniesie ona jednak zamierzone skutki jedynie w przy-
padku poprawy bilansu handlowego. W sytuacji, gdy inflacyjny wzrost cen
wewnetrznych niweluje skutki wzrostu kursu walutowego konieczne stajg si¢
kolejne dewaluacje. Negatywnym skutkiem takiej polityki jest destabilizacja
rynku pienigzno-kredytowego.

Rewaluacja oddziatuje na gospodarke odwrotnie do dewaluacji. Powoduje
ona ilo$ciowy wzrost importu oraz spadek eksportu. W sytuacji, gdy obroty

¢ C. Hermann, Realer Wechselkurs und gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland,
Wirtschaftsdienst 1996, No. 9, s. 473.

7 K. Marczewski, Zmiany kursu walutowego a ceny i reakcje przedsigbiorstw w handlu zagra-
nicznym, IKICHZ, Warszawa 2002, s. 35-36.

8 Ibidem, s. 35.

? Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.),
PWE, Warszawa 1998, s. 192-197.
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handlowe s3 okreslane w walucie obcej, oznacza to wzrost wartosci importu
oraz trudne do jednoznacznej oceny zmiany wartosci eksportu. Rewaluacje
mozna zastosowa¢ w celu zmniejszenia nadwyzki w bilansie handlowym oraz
w fazie pomyslnej koniunktury dla schtodzenia gospodarki.

Kolejnymi czynnikami wywierajacymi istotny wptyw na ksztattowanie si¢
importu i eksportu danego kraju jest wewnetrzna i zewnetrzna koniunktura
gospodarcza. Cykl koniunkturalny oddziatuje na handel zagraniczny zaréwno
posrednio, jak i bezposrednio. Efekt posredni przejawia si¢ we wptywie zmian
popytu krajowego na ksztattowanie si¢ kosztéw i cen krajowych, ktére z kolei
oddziatujg na strukture i wielko$¢ obrotéw z zagranica. W fazie wysokiej dy-
namiki wzrostu wystepuje przyrost popytu globalnego, ktéry prowadzi do
nasilenia si¢ presji inflacyjnej w gospodarce. Wzrost przecigtnego poziomu
cen w okresie pomyslnej koniunktury przyczynia si¢ do ograniczenia zagra-
nicznego popytu na krajowe produkty'®. Powoduje to spadek wolumenu i war-
tosci eksportu. Wzrost inflacji w kraju oznacza, ze zagraniczne towary staja si¢
relatywnie tanisze, dzigki czemu rosnie na nie popyt. Zjawisko to prowadzi do
ilosciowego i wartosciowego przyrostu importu. W fazie spadkowej cyklu
koniunkturalnego wzgledny spadek popytu wywotuje obnizenie inflacji. Kra-
jowe towary staja si¢ dzigki temu relatywnie tarisze dla zagranicznych odbior-
c6éw. Zjawisko to powoduje przyrost popytu zewnetrznego i przyczynia si¢ do
zwigkszenia eksportu. Obnizenie dynamiki wzrostu przecietnego poziomu cen
prowadzi do substytucji towaréw zagranicznych produkcja krajows i w efek-
cie do zmniejszenia importu.

Efekt bezposredni zwigzany jest z wptywem cyklu koniunkturalnego na
wielko$¢ podazy eksportowej w kraju i za granica. W fazie wzrostowej rosnie
popyt krajowy, co przy ograniczonych zdolnosciach produkcyjnych stanowi
bariere¢ dla zwigkszenia wielkosci podazy eksportowej i wolumenu eksportu.
Wieksza chtonnosé rynku wewnetrznego przyczynia sie takze do zmniejsze-
nia zainteresowania eksportem wséréd krajowych przedsi¢biorstw. Moze to
takze doprowadzi¢ do zastgpowania produkcji przeznaczonej na eksport wy-
twarzaniem débr na rynek krajowy. W fazie niepomyslnej koniunktury go-
spodarczej mechanizm ten wywiera wptyw w przeciwnym kierunku. Spadek
popytu krajowego wymusza wzrost podazy eksportowej. Ro$nie wtedy aktyw-
nos¢ przedsigbiorstw w poszukiwaniu zagranicznych rynkéw zbytu. Dziatania
te przyczyniaja si¢ do wzrostu poziomu eksportu.

Te same mechanizmy, co w kraju, dzialaja takze na rynkach gltéwnych
partneréw handlowych. W fazie pomyslnej koniunktury na rynkach zagra-

10 Przy zatozeniu, ze wszystkie pozostate czynniki, w tym kurs walutowy nie zmieniajg sie.



386 RYSZARD STEFANSKI

nicznych rosnie na nich przecigtny poziom cen ispada podaz eksportowa.
Prowadzi to do spadku eksportu w tych paristwach, stanowiacego import ana-
lizowanego kraju. Jednoczesnie wystepuje tam tendencja do wzrostu importu.
W okresie niskiej dynamiki wzrostu na rynkach zewnetrznych ma miejsce
spadek inflacji oraz przyrost podazy eksportowej. Przyczynia si¢ to do zwigk-
szenia migdzynarodowej konkurencyjnosci tych krajéw oraz wzrostu poziomu
ich eksportu, stanowigcego import partneréw handlowych. Pogorszenie ko-
niunktury prowadzi do wypychania towaréw z rynku wewnetrznego, sprzyja-
jac wzrostowi importu w paristwach, z ktérymi prowadzona jest wymiana
handlowa. Ograniczeniu ulega natomiast mozliwos¢ eksportu na te rynki ze
wzgledu na efekt odpychania przyczyniajacy si¢ do spadku ich importu.

Na wielkos¢ importu i eksportu analizowanego kraju wplywa zaréwno
koniunktura wewnetrzna, jak i na rynkach gtéwnych partneréw i konkuren-
téw handlowych. Na eksport danego kraju dziataja sity wypychania i thumie-
nia, uzaleznione od koniunktury krajowej oraz sily przyciagania i odpychania,
ksztaltowane przez koniunkture na rynkach gtéwnych importeréw. W przy-
padku importu sytuacja jest odwrotna. W danym kraju dziatajg sily przyciaga-
nia i odpychania, a na rynkach najwazniejszych eksporteréw sity wypychania
i ttumienia'.

Efekty te przyczyniajg si¢ do pogarszania salda bilansu handlowego w fa-
zie pomyslnej koniunktury i do jego poprawy w okresie recesji. Oznacza to, ze
zmiany eksportu netto poprzez zwrotny wptyw na poziom PKB tagodza wa-
hania koniunkturalne'?. Obroty handlu zagranicznego sg zatem automatycz-
nym stabilizatorem dla gospodarki wewnetrznej. Sily przyciagania i odpycha-
nia wywieraja zazwyczaj silniejszy wplyw na obroty handlowe danego kraju
niz wypychania i ttumienia. Na eksport danego kraju wptywa przede wszyst-
kim koniunktura w krajach bedacych gléwnymi partnerami handlowymi.
Ksztaltowanie importu jest z kolei w wigkszym stopniu uzaleznione od ko-
niunktury wewnetrznej danego kraju niz zewnetrznej.

Wahania obrotéw handlowych réznia si¢ amplituda od fluktuacji produk-
tu krajowego brutto. W fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego import ro-
énie szybciej, a eksport wolniej od produktu krajowego brutto'. W fazie
spadkowej dynamika wzrostu eksportu jest wigksza, a importu mniejsza niz
produktu krajowego brutto.

"' M. Rekowski, Model ksztaltowania si¢ dynamiki eksportu rozwinigtych krajow kapitali-
styeznych w cyklu koniunkturalnym, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 1981, s. 7.

2R.E. Caves, J. A. Frankel, R. W. Jones, Handel i finanse migdzynarodowe, PWE, Warsza-
wa 1998, s. 424.

13 M. Lubiniski, Analiza koniunktury i badanie rynkéw, Wyd. Elipsa, Warszawa 2002, s. 201.
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Whptyw polityki handlowej na dynamike i strukture obrotéw handlowych
kraju nie zostal uwzgledniony w niniejszym opracowaniu. Wynika to z braku
dostepnych danych ilosciowych, charakteryzujacych wykorzystanie tych in-
strumentéw w przekroju kwartalnym. Podobnie nie uwzgledniono innych
czynnikéw, ktére takze moga determinowaé warto$¢ polskiego eksportu i im-
portu z poszczegdlnych krajéw.

METODOLOGIA BADAN

W celu oszacowania wptywu kursu walutowego na bilateralne obroty han-
dlowe wykorzystano realny kurs walutowy ztotego w stosunku do walut ana-
lizowanych krajéw. W przypadku Niemiec kurs marki przeliczono na euro
w latach 1994-1998 wedlug parytetu 0,5113. Jako indeks cen w poszczegél-
nych krajach przyjeto CPI. Ponadto uwzgledniono inne czynniki, ktére moga
oddziatywaé na ksztaltowanie si¢ obrotéw handlowych. Naleza do nich ko-
niunktura krajowa oraz zagraniczna. Jako wskaznik sytuacji gospodarczej
analizowanych krajéw przyjeto produkt krajowy brutto.

Badania empiryczne oparto na analizie korelacji i regresji oraz tescie przy-
czynowosci Grangera. W pierwszym etapie wszystkie wykorzystywane szere-
gi czasowe oczyszczono z sezonowosci oraz usuni¢to z nich wahania przypad-
kowe poprzez zastosowanie modelu Census 2/ X-11. Dzi¢ki jego wykorzystaniu
uzyskano krzywa Hendersona. Tak przygotowane szeregi czasowe danych
empirycznych zawieraja tendencje rozwojowa, czyli trend oraz wahania ko-
niunkturalne. Cykl koniunkturalny wyznaczono jako odchylenia od trendu.
Posta¢ trendu wyznaczono poprzez zastosowanie filtru Hodricka—Prescotta.
Metoda ta jest czesto wykorzystywana w celu oszacowania trendu nieliniowe-
go. Daje ona dobre odwzorowanie tendencji rozwojowe;j. Filtr Hodricka—Pre-
scotta jest stosunkowo prosta metoda. Trend uzyskany dzieki jej zastosowaniu
powinien spetniaé nast¢pujace kryteria:

— sktadnik trendu powinien by¢ mniej wigcej krzywa, ktérg studenci zajmu-
jacy si¢ koniunktura gospodarcza narysowaliby poprzez seri¢ danych,

- trend danej zmiennej powinien by¢ liniowa transformacja tej serii danych
i ta sama transformacja powinna by¢ stosowana do wszystkich analizowa-
nych szeregéw,

— schemat przeksztatcenia powinien by¢ dobrze zdefiniowany i tatwo repro-
dukowalny.

1 F. E. Kydland, E. C. Prescott, Business cycles: Real fact and a monetary myth, Federal Re-
serve Bank of Minneapolis Quarterly Review 1990, vol. 14, s. 3-18.
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Metoda ta jest krytykowana za ,mechaniczny” charakter, ktéry umozliwia
wyznaczenie trendu iwahan koniunkturalnych nawet w szeregach danych,
w ktérych one z pewnoscia nie wystepuja’®. Pomimo tego mankamentu jest to
najczesciej wykorzystywany sposéb wyodrebniania wahani cyklicznych®. Po
wyznaczeniu postaci trendu dla wszystkich badanych zmiennych oszacowano
szeregi odchylen od trendu postugujac si¢ metoda multiplikatywna. W ten
spos6b uzyskano obraz wahan poszczegélnych zmiennych empirycznych. Po-
zwolito to na eliminacj¢ czynnika zakltécajacego zaleznosci pomigdzy badany-
mi zmiennymi, tj. czasu'’. Wszystkie szeregi danych staly si¢ dzigki zastoso-
waniu tej procedury stacjonarne, przez co ograniczona zostala mozliwosé
wystepowania pozornych korelacji pomigedzy badanymi zmiennymi. Analiza
empiryczna oparta na szeregach odchylen od trendu umozliwia oceng krétko-
okresowych zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi. Jest to zgodne z teore-
tycznymi modelami kursu walutowego, ktére zaktadaja, ze wptywa on na
ksztaltowanie si¢ eksportu i importu jedynie w krétkim okresie.

W celu wyodrebnienia czynnikéw determinujacych polskie obroty han-
dlowe przeprowadzono analiz¢ korelacji pomig¢dzy badanymi szeregami,
uwzgledniajaca mozliwos¢ wystgpowania pomigdzy nimi wyprzedzen i op6z-
nieri. W badaniach empirycznych przyjeto, ze maksymalny okres wyprzedze-
nia pomig¢dzy zmianami realnego kursu walutowego oraz koniunktury krajo-
wej 1zagranicznej a obrotami handlowymi moze wynosi¢ 6 kwartatéw.
Przyjecie dituzszego okresu mozliwych wyprzedzen lub opéznien grozitoby
uzyskaniem przypadkowych wynikéw oraz doprowadzitoby do zbytniego skré-
cenia szeregu danych. Wspétczynnik korelacji informuje o wystepowaniu wspét-
zmiennos$ci badz jej braku w przypadku analizowanych szeregéw. Istnienie
wspétzmiennodci moze, cho¢ nie musi swiadczy¢ o wystgpowaniu zwiazku
przyczynowo-skutkowego miedzy analizowanymi zmiennymi. Wspétczynnik
korelacji nie przesadza o istnieniu takiej zaleznosci. Analiza korelacji pozwo-
lita wyodrebni¢ szeregi danych o statystycznie istotnej wspétzmiennosci.

W celu okreslenia potencjalnych zwigzkéw przyczynowo-skutkowych za-
stosowano test przyczynowosci Grangera. Pozwala on na poszukiwanie szere-
géw danych empirycznych wptywajacych na badane zmienne. Jest to przyczy-
nowos¢ jedynie w sensie Grangera. Metoda ta zaktada wptyw zmiennej X na
zmienng Y wtedy, gdy prognozy ksztaltowania si¢ zmiennej Y wykorzystujace

5 A. Jaeger, Mechanical Detrending by Hodrick — Prescott Filtering: A Note, Empirical Eco-
nomics 1994, vol. 19, s. 499.

16 Tbidem, s. 493.

7 M. Sobezyk, Statystyka, PWN, Warszawa 2001, s. 278.
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wartosci zmiennej X sg lepsze niz w przypadku, gdy wartosci zmiennej X nie
sa brane pod uwage przy prognozowaniu zmiennej Y'®. Wyniki testu przyczy-
nowosci Grangera informuja takze, jaki jest maksymalny okres wyprzedzenia
jednego szeregu w stosunku do drugiego, przy ktérym moze wystgpowac
zwiazek przyczynowo-skutkowy. W sytuacji, gdy obydwa szeregi sa réwno-
czesne, to znaczy nie wystgpuje wyprzedzenie jednego szeregu w stosunku do
drugiego, metoda ta nie pozwala na ustalenie zwiazku przyczynowo-skutko-
wego. Test Grangera nie daje takze odpowiedzi na pytanie o site i kierunek
wplywu jednej zmiennej na druga. W analizie empirycznej przyjeto, ze test
Grangera spetniaja szeregi o prawdopodobienstwie odrzucenia hipotezy
o wystepowaniu zwiagzku przyczynowo- skutkowego mniejszym od 5%.

W celu oszacowania sity i kierunku oddziatywania wytypowanych czynni-
kéw na ksztaltowanie si¢ bilateralnych obrotéw handlowych Polski z: Cze-
chami, Niemcami, Rosja, Stanami Zjednoczonymi oraz Wielka Brytanig
wykorzystano analiz¢ regresji wielorakiej. Szeregi wahan czynnikéw determi-
nujacych wahania eksportu i importu wyznaczone na podstawie analizy kore-
lacji lub testu przyczynowosci Grangera zostaly wykorzystane jako dane
wejsciowe do modelu regresji krokowej. Ponadto w przypadku bilateralnych
obrotéw handlowych Polski z: Czechami, Niemcami, Rosja i Wielka Brytania
uwzgledniono wahania realnego kursu ztotego w stosunku do dolara. Jest to
spowodowane tym, ze transakcje handlowe rozliczane w réznych walutach
zostaly ostatecznie przeliczone na dolary. Zmiana kursu ztotego lub korony,
euro, rubla czy funta w stosunku do dolara takze moze wywieraé istotny
wplyw na ksztaltowanie si¢ obrotéw handlowych wyrazonych w walucie ame-
rykanskiej. Regresja krokowa jest to najpowszechniej stosowana metoda do-
boru zmiennych objasniajacych’. Na kazdym etapie obliczen dokonuje si¢
rewizji oceny istotnosci kazdej zmiennej. Minimalizuje to ryzyko pozostawie-
nia poza modelem waznej zmiennej lub utrzymania w nim zmiennej niewaz-
nej?’. Uwzgledniono w niej wszystkie wyodrebnione czynniki z wyznaczony-
mi okresami wyprzedzenia. W kolejnych etapach analizy wyeliminowano
zmienne nieistotne ze statystycznego punktu widzenia. W ten sposéb uzyska-
no réwnania regresji dla szeregéw odchylen polskiego eksportu iimportu
w kontaktach z wybranymi krajami.

8 C. W.]. Granger, Investigating Casual Relations by Econometric Models and Cross-spectral
Methods, Econometrica 1969, vol. 37, s. 424—438.

Y A.D. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, PWN, Warszawa 2000, s. 608.

20 Ibidem, s. 609.
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WYNIKI ANALIZY EMPIRYCZNE)

Analiza korelacji pozwolita wyodrebni¢ szeregi mogace wplywaé na
ksztaltowanie si¢ bilateralnych obrotéw handlowych Polski z gtéwnymi part-
nerami handlowymi (tabela 1). Jej wyniki wskazuja, ze realny kurs walutowy
moze potencjalnie wplywac na ksztattowanie sie polskiego eksportu do naste-
pujacych paristw: Niemiec, Rosji i Stanéw Zjednoczonych. Okres wyprze-
dzenia wynosi od 1 do 4 kwartatéw. W przypadku polskiego importu anali-
za korelacji pozwolita na wyodrebnienie nastepujacych krajéow, w ktérych
realny kurs walutowy moze determinowa¢ dynamike obrotéw handlowych:
Rosja, Stany Zjednoczone i Wielka Brytania. Okres wyprzedzenia zmian re-
alnego kursu walutowego w stosunku do eksportu i importu wynosi od 3 do
6 kwartatéw.

Tabela 1. Korelacja szeregéw wahan polskich obrotéw handlowych oraz czynnikéw je determinujacych

ZMIENNA OKRES WYPRZEDZENIA WSPOLCZYNNIK KORELACII
W KWARTALACH
1 2 3

Eksport do Czech

PKB w Czechach 0 0,72
Import z Czech

PKB w Czechach 0 0,65

PKB w Polsce 0 0,41

Eksport do Niemiec

Kurs euro 4 0,39

PKB w Niemczech 5 -0,33

PKB w Polsce 6 -0,35
Import z Niemiec

PKB w Niemczech 4 -0,65

PKB w Polsce 0 0,46
Eksport do Rosji

Kurs rubla 1 0,92

PKB w Rosji 6 0,65

Import z Rosji

Kurs rubla 6 -0,64

PKB w Rosji 3 0,59

PKB w Polsce 1 0,33
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Cd. Tabeli 1.

1 ‘ 2 ‘ 3
Eksport do Stanéw Zjednoczonych
Kurs dolara ‘ 1 ‘ 0,41
Import ze Stanéw Zjednoczonych
Kurs dolara 3 -0,48
PKB w Polsce 1 0,32
Import z Wielkiej Brytanii
PKB w Wielkiej Brytanii 3 -0,62
Kurs funta 5 -0,35

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: OECD, Statistical Compendium, DS| Internet Data Shop, International Financial
Statistics, IMF, Washington.

Liczne szeregi danych zostaty takze wyodrebnione przy wykorzystaniu
testu przyczynowosci Grangera (tabela 2). Realny kurs walutowy moze by¢

uznany za przyczyne¢ wahan polskiego eksportu do: Niemiec, Rosji i Wielkiej

Brytanii. Maksymalny okres wyprzedzenia wynosi od 3 do 6 kwartatéw. Pol-

ski import moze by¢ determinowany przez

Tabela 2. Czynniki wptywajace na bilateralne obroty Polski z wybranymi partnerami handlowymi spet-
niajace test przyczynowosci Grangera

MAKSYMALNY OKRES WYPRZEDZENIA

ZMIENNA W KWARTALACH

1 2
Eksport do Czech

Kurs korony >

PKB w Polsce 6
Import z Czech

Kurs korony ‘ !

Eksport do Niemiec

Kurs euro ‘ 6
Import z Niemiec

Kurs euro ‘ 2
Eksport do Rosji

Kurs rubla 6

PKB w Rosji 3
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Cd. Tabeli 2.
1 2
Import z Rosji
PKB w Rosji 6
Kurs rubla 5
Eksport do Stanéw Zjednoczonych
PKB w Stanach Zjednoczonych 4
PKB w Polsce 1
Import ze Stanéw Zjednoczonych
Kurs dolara 1
PKB w Stanach Zjednoczonych 6
Eksport do Wielkiej Brytanii
PKB w Polsce 6
PKB w Wielkiej Brytanii 3
Kurs funta 3
Import z Wielkiej Brytanii
PKB w Polsce 6
PKB w Wielkiej Brytanii 5
Kurs funta 5

Zrédto: jak w tab. 1.

zmiany realnego kursu walutowego we wszystkich analizowanych krajach,
tj. Czechach, Niemczech, Rosji, Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.
Maksymalny okres wyprzedzenia wynosi od 1 do 6 kwartatéw.
Wyodrebnione szeregi odchylen od trendu, ktére potencjalnie moga wply-
wacé na ksztattowanie si¢ polskiego eksportu do: Czech, Niemiec, Rosji, Sta-
néw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii zostaty wykorzystane do oszacowania
réwnan regresji. Uzyskano cztery modele regresji spetniajace przyjete kryteria.
Trzy sposréd nich wyjasniajace eksport do: Wielkiej Brytanii, Rosji oraz Nie-
miec sg dobrze dopasowane do danych rzeczywistych. Wspétczynnik deter-
minacji (R?) skorygowany o liczbe stopni swobody przyjmuje wartosci od 0,82
do 0,84. Oznacza to, ze zmienne uwzglednione w modelach odpowiadaja
w ponad 80% za ksztattowanie si¢ polskiego eksportu do tych krajéw. Czyn-
niki znajdujace si¢ poza réwnaniami regresji wyjasniaja ksztaltowanie sie
polskiego eksportu do tych krajéw w kilkunastu procentach. Model charakte-
ryzujacy ksztaltowanie si¢ polskiego eksportu do Czech jest znacznie gorzej
dopasowany. Skorygowany wspétczynnik determinacji (R?*) wynosi w tym

przypadku 0,52. W odniesieniu do eksportu do Stanéw Zjednoczonych nie
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udalo si¢ wyznaczy¢ modelu regresji, ktéry bylby odpowiednio dopasowany
do rzeczywistosci. Uzyskiwane wspélczynniki determinacji nie przekraczaty
wartosci 0,3.

W przypadku wszystkich uzyskanych modeli eksportowych zaobserwo-
wano identyczny wplyw realnego kursu walutowego na bilateralne obroty
handlowe. Wzrost realnego kursu walutowego przyczynia si¢ do wzrostu war-
tosci polskiego eksportu do tych krajéw i odwrotnie. Oznacza to, ze efekt
ilosciowy zwiazany ze zmiang kursu walutowego przewyzsza efekt cenowy.
Eksport reaguje na zmiang realnego kursu walutowego w tym samym okresie
w przypadku Czech oraz Wielkiej Brytanii, z opéZnieniem jednego okresu
w przypadku Rosji oraz z opéznieniem czterech okreséw w przypadku Nie-
miec. Zmiany dynamiki eksportu i importu sa zazwyczaj mniej niz proporcjo-
nalne w stosunku do wahan wartosci walut gtéwnych partneréw handlowych.
Wzrost kursu walutowego o 1% powoduje wzrost polskiego eksportu do
Wielkiej Brytanii o 0,55%, do Niemiec o 0,65%, do Czech o 0,74%. Jedynie
w przypadku eksportu do Rosji wplyw ten jest ponadproporcjonalny. Wzrost
kursu walutowego o 1% powoduje zwigkszenie obrotéw towarowych o 1,67%.

Wozrost realnego kursu dolara w stosunku do ztotego przyczynia sie do
spadku wartosci eksportu wyrazonego w dolarach i odwrotnie. Potwierdza si¢
to zaréwno w przypadku Wielkiej Brytanii, jak i Niemiec.

Zmienna, ktéra istotnie wptywa na ksztaltowanie si¢ polskiego eksportu
do wyodrebnionych krajéw jest takze koniunktura zagraniczna. Zmiany pro-
duktu krajowego brutto powoduja ponadproporcjonalne zmiany polskiego
eksportu do Czech, Wielkiej Brytanii oraz Niemiec. Poprawa zagraniczne;
koniunktury zwigksza polski eksport na rynek czeski i brytyjski. Jest to zgod-
ne z modelem sit wypychania i thumienia. Zaskakujacy jest natomiast wplyw
koniunktury niemieckiej na polski eksport do tego kraju. Wzrostowi PKB
w Niemczech towarzyszy z opéznieniem 4 kwartatéw spadek polskiego eks-
portu i odwrotnie.

Koniunktura wewnetrzna wptywa takze na ksztattowanie si¢ eksportu do
Wielkiej Brytanii oraz do Niemiec. Poprawa koniunktury wewnetrznej, zgod-
nie z modelem sit przyciagania i odpychania wptywa na spadek eksportu na te
rynki i odwrotnie. Spadek polskiego PKB przyczynia si¢ do wzrostu eksportu
na rynki brytyjski (opéznienie 4 kwartaly) oraz niemiecki (opéznienie
2 kwartaty).

Wyznaczone réwnania regresji polskiego eksportu do Czech, Niemiec,
Rosji oraz Wielkiej Brytanii wraz ze skorygowanym wspéiczynnikiem deter-
minacji przedstawiono ponizej (réwnania 2-5).
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(2) y, ==303,42+3,299*x, +0,741*x
t L, 2,

gdzie:

y — wahania polskiego eksportu do Czech,
x, — PKB w Czechach,

x, — realny kurs korony.

Skorygowany R* = 0,52.
(3) y, =972,76 - 1391%x, +0,655%x, —5993%*x, —1492%x,

gdzie:

y — wahania polskiego eksportu do Niemiec,
x, — realny kurs dolara,

— realny kurs euro,

— PKB w Niemczech,

x, — PKB w Polsce.

4

Skorygowany R* = 0,83.

X

W N =

(4) y, ==68,15+1,671%x,

gdzie:
y — wahania polskiego eksportu do Rosji,
x, — realny kurs rubla.

Skorygowany R* = 0,84.
(5)y, =—93183 2,265 % x, +13,269%x, +0,550%x, —1247%*x, _

gdzie:
y — wahania polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii,
x, — realny kurs dolara,
,— PKB w Wielkiej Brytanii,
x,— realny kurs funta,

x, — PKB w Polsce.

4

Skorygowany R* = 0,82.

Wyodrebnione szeregi odchylenn od trendu, ktére potencjalnie mogty

wplywaé na ksztaltowanie si¢ polskiego importu z: Czech, Niemiec, Rosji,

Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii zostaly wykorzystane do oszaco-
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wania réwnan regresji. Wyodrebniono pig¢ modeli regresji spelniajacych
przyjete kryteria. Modele te byty stabiej dopasowane niz modele eksportowe.
Najlepszym dopasowaniem charakteryzowato si¢ réwnanie regresji importu
z Wielkiej Brytanii. Skorygowany wspétczynnik determinacji wynosit w tym
przypadku 0,79 oraz importu z Rosji (0,77). Modele regresji wyjasniajace
ksztaltowanie si¢ polskiego importu z Czech i Niemiec byty dopasowane nie-
co gorzej. Skorygowany wspétezynnik determinacji wynosit w tym przypadku
odpowiednio 0,64 oraz 0,66. Najstabszym dopasowaniem charakteryzowat si¢
model wyjasniajacy ksztaltowanie si¢ polskiego importu ze Stanéw Zjedno-
czonych. Skorygowany wspétczynnik determinacji (R?) wynosit w tym przy-
padku 0,42. Oznacza to, ze model uwzglednia jedynie zmienne odpowiadajace
w 42% za ksztaltowanie si¢ polskiego importu ze Stanéw Zjednoczonych.
Zmienne odpowiadajace za pozostaly warto$¢ importu nie zostalty uwzgled-
nione w réwnaniu regresji.

W przypadku czterech modeli wzrost realnego kursu walutowego prowa-
dzi do spadku polskiego importu i odwrotnie. Jest to zgodne z oczekiwaniami
sformutowanymi w oparciu na teoretycznych modelach kursu walutowego.
Reakcja polskiego importu na zmiang realnego kursu walutowego wystepuje
bez opéznienia w przypadku importu z Niemiec i Wielkiej Brytanii. Dla im-
portu ze Stanéw Zjednoczonych opéznienie wynosi 3 kwartaty, a w przypad-
ku przywozu z Rosji 4 kwartaly. W modelu wyjasniajacym ksztaltowanie si¢
polskiego importu z Czech realny kurs korony nie zostal uwzgledniony. Ozna-
cza to, ze nie wplywa on istotnie na ksztaltowanie si¢ badanej zmienne;.

Wahania realnego kursu walutowego powoduja zazwyczaj mniej niz pro-
porcjonalne fluktuacje importu z danego kraju. Wzrost realnego kursu walu-
towego o 1% przyczynia si¢ do spadku wartosci polskiego importu z Niemiec
0 0,44%, z Rosji 0 0,35%, z Wielkiej Brytanii o 0,7%. Jedynie w przypadku
Stanéw Zjednoczonych wzrost realnego kursu walutowego o 1% powoduje
ponad proporcjonalny spadek importu (o 1,71%).

Wozrost realnego kursu dolara przyczynia si¢ do spadku polskiego importu
wyrazonego w dolarach. Dotyczy to nastgpujacych modeli: importu z Czech
oraz z Wielkiej Brytanii. Jedynie w przypadku Rosji wzrost realnego kursu
dolara przyczynia si¢ do wzrostu wartosci importu z tego kraju.

Czynnikiem, ktéry silniej anizeli kurs walutowy wplywa na ksztattowanie
sie polskiego importu, jest koniunktura wewnetrzna. Wszystkie modele im-
portowe uwzgledniaja ksztaltowanie si¢ PKB w Polsce. W kazdym z nich
wzrost PKB w naszym kraju przyczynia si¢ do wzrostu importu. Jest to zgod-
ne z oczekiwaniami sformutowanymi na gruncie teoretycznym w modelu sit
przyciagania iodpychania. Wzrost polskiego produktu krajowego brutto
przyczynia si¢ do ponadproporcjonalnego wzrostu wartosci importu i odwrot-
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nie. Zwigkszenie dynamiki wzrostu PKB w Polsce o 1% powoduje przyrost
wartosci importu od 3,5% z Wielkiej Brytanii do 5,3% z Czech.

W mniejszym stopniu polski import jest uzalezniony od koniunktury za-
granicznej. Wzrost PKB w Niemczech i Wielkiej Brytanii przyczynia si¢ do
spadku polskiego importu z tych krajéw. Jest to efekt zgodny z teoretycznym
modelem sitl wypychania i ttumienia. Jedynie w przypadku Rosji poprawie
tamtejszej koniunktury towarzyszy z opéznieniem 4 kwartaléw wzrost pol-
skiego importu.

Wyznaczone modele regresji importu z Czech, Niemiec, Rosji, Stanéw
Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii wraz ze skorygowanym wspétczynni-
kiem determinacji przedstawiono ponizej (réwnania 6-10).

(6) y, ==300,91+5312%x, —1,298*x,

gdzie:

y — wahania polskiego importu z Czech,
x, — PKB w Polsce,

x,— realny kurs dolara.

Skorygowany R? = 0,64.

(7) y, =382,70+5180*x, —7,569%x, —0,440%x,

gdzie:

y — wahania polskiego importu z Niemiec,
x, — PKB w Polsce,

x,— PKB w Niemczech,

x,— realny kurs euro.

Skorygowany R? = 0,66.
(8) y, =—469,27+0,753*x,  +1,582%x, —0,352%x,  +3,696%x,

y — wahania polskiego importu z Rosji,
- PKB w Rosji

x,— realny kurs dolara,

1
2
x,— realny kurs rubla,

x, — PKB w Polsce.

4

Skorygowany R? = 0,77.

9) Y, ==197,79-1,714*x,  +4,699*x,
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gdzie:
y — wahania polskiego importu ze Stanéw Zjednoczonych,
x, — realny kurs dolara,

x,— PKB w Polsce.
Skorygowany R? = 0,42.

(10) y, =1728,70~18,285%x, —0,804*x, +3,494*x, —0,696*x,

y — wahania polskiego importu z Wielkiej Brytanii,
x, — PKB w Wielkiej Brytanii,

x,— realny kurs dolara,

x,— PKB w Polsce,
x, — realny kurs funta.

Skorygowany R? = 0,79.

ZAKONCZENIE

Analiza empiryczna wykazata, ze kurs walutowy stanowi istotny czynnik
wplywajacy na bilateralne obroty handlowe Polski z gléwnymi partnerami
handlowymi. W przypadku eksportu wzrost realnego kursu walutowego przy-
czynia si¢ do wzrostu wartosci polskiego eksportu wyrazonej w dolarach i od-
wrotnie. Oznacza to, ze efekt ilo§ciowy jest silniejszy od cenowego w przy-
padku zmiany realnej wartosci ztotego.

W przypadku importu wzrost realnego kursu walutowego powoduje spa-
dek wartosci polskiego importu wyrazonego w dolarach i odwrotnie. Jest to
zgodne z oczekiwaniami formulowanymi na postawie teoretycznych modeli
kursu walutowego.

Obroty handlowe reaguja na zmiang realnego kursu walutowego w tym
samym kwartale lub z opéZznieniem si¢ggajacym maksymalnie do 4 kwartatéw.

Badania empiryczne potwierdzity takze istotny wptyw koniunktury krajo-
wej i zagranicznej na bilateralne obroty handlowe. Dotyczy to zwlaszcza od-

dzialywania polskiego PKB na import.
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THE INFLUENCE OF FOREIGN EXCHANGE RATE ON THE DYNAMICS
OF THE POLISH GOODS EXCHANGE WITH MAIN COMMERCIAL PARTNERS

SUMMARY

The aim of this paper is to verify by research the theoretical concepts which ex-
plain how the rate of exchange influences the trade turnover. The research is based on
Poland and its main trade partners.

The theoretical analysis of how the rate of exchange influences the trade turnover
was based on the two models of the rate of exchange — monetary and elasticity. The
effect of the internal and external business cycle on the export and import were also
taken into the consideration.

'The study concentrates on bilateral turnover between Poland and the Czech Re-
public, Germany, Russia, USA and Great Britain in the years 1994-2004.

Henderson and Hodrick-Prescott filters, the correlation analysis, the regression
analysis and Granger causality test were used as the methods of research.

The empirical analysis confirms the real rate of exchange is the substantial factor
which influences bilateral trade turnover of Poland with its main trade partners. In
the case of export the increase of the real rate of exchange is the cause for the Polish
export growth measured in dollars and reverse. It means that the quantity effect is
stronger than the price effect. In the case of import the increase of the real rate of
exchange causes the decrease of the value of the Polish import measured in dollars
and reverse. The trade turnover reacts to the change of the real rate of exchange in the
same quarter or with a delay of maximum 4 quarters. The changes of the real rate
of exchange of the main trade partners usually cause less than proportional changes
of the Polish export and import. The research also confirms the business cycle in this
country and abroad substantial influence on bilateral trade turnover.



